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Dogodilo se ¢udo. Predsjednik Republike Hrvatske Stjepan Mesic¢ je sa savjetnicima
tramvvajem (sic!) posjetio centralnu banku. Od inauguracije predsjednika i guvernera to se nije
dogodilo. Mnogi ée smatrati da je to samo demonstracijski efekt predsjednika drzave. Ipak
pokazatelji o kretanju vanjskog duga, poglavito ako se promatra zaduzivanje stranih banaka kod
svojih «<matica» te mjera centralne banke da stvari dovedu u red (ogranicenje rasta plasmana
16%; 35% pokrivenost deviznih obveza deviznim potraZzivanjima) dovoljni su povod za
neocCekivani sastanak. Predsjednik Mesi¢ je , po misljenju javnosti i autora ovog teksta,
osporavao mjere centralne banke pozivajuéi je da odlu¢nije «komponira svoje instrumente»
kako bi se potaknuo razvoj. Javnost je, ispravno, stekla utisak kako se radi o divergentnim
pogledima Pantov€aka i Trga Burze na monetarnu i kreditnu politiku, a posebice na politiku
teCaja.

Citaocima ovih stranica poznat je «katastorfitan» stav autora ovih redaka glede stanja i
perspektive hrvatske privrede. Autor ovih redaka je dobio kompliment — «katastrofi¢ar» - i od
prethodne vlasti §to ¢e reci da se nista promjenilo nije. Moguca osporavanja mojih analiza
osporava zivot i kretanja u hrvatskom gospodarstvu.

Najprije §to mora zabrinjavati je kretanje inozemnog duga. On nekontrolirano raste rekli bi
gradani. Ipak, nije neomoguce naci zakonomjernosti u kretanju javnog duga. Najprije,
raspolozivi drustvnei proizvod je godinama veéi od proizvedenog za gotovo jednu Cetvrtinu. Ovo
je moguce namiriti povecanjem izvoza usluga odnosno prodajom obiteljskog srebra. Atko to nije
dostatno potrebno se je zaduziti. Uprvo priliv sredstava po osnovu zduzivanja i prodaje
obiteljskog srebra omogucuje da se vodi politika fiksnog teCaja (parcijalna ravnoteza) i time
supstituira stabilizaciju cijena u Hrvatskoj. Nitko ne vodi racuna o trivijalnoj €injenici da se dug
nepovratno povecava i da se raspolizivo bogatsvo gravatskih gradana smanjuje. To je bilo juCer
i to je prisutno danas; to je perspektiva sutra.

Ni to nije bilo dostatno. «Domace» su banke znacajno usmijerile svoju kreditnu aktivnost prema
stanovnistvu kreditirajuci finalnu potrosnju iz uvoza. Poduzecima je u 2002. godini odobreno
22,7% vise kredita; stanovnistvu 43%. Ovo je neuporedivo vise ako se ima u vidu odnos toka
likvidnosti kredita dati privredi odnosno stanovnistvu. U prosloj godini je uvezeno za vise od
milijarde dolara automobila koji su, uglavnom, kupljeni kreditom. «Domace» su se banke
zaduzile kod svoji «matica» i kreditirale takvu potraznju. Pored nezasitne drzave pojavljuju se,
dakle, i «domacée» banke sa rastu¢om sklonosti zaduzivanju u inozemstvu. Racunica je
jednostavna. «<Domace» su banke zbog profithe marze samo egzekutor viska likvidnosti svojih
matica $to je vidljivo iz raCuna dobitka i gubitka «domadih» banaka.

Inozemni dug, nepovoljni izvozni rezultati hravatskog gospodarstva (izvoz godinama stagnira),
kao i nemogucnost «kresanja» javnih rashoda od strane drzave moralo je zabrinuti centralnu
banku. Nikad nisam rekao da neznaju pravo stanje stvari. Alarmi zvone i centralna banka je
ogranicCila plasmane na 16% rasta u odnosu na njihvo stanje krajem 2002. godine. «Domace»
¢e banke ucinkovito odgovoriti na ovaj izazov. Nije nemoguce da oligopolna struktura
bankarskog sustava izvrsi i «kontraofenzivu». O odgovoru ¢e odluciti moc¢nici u Austriji,
Njemackoj i, posebno, Italiji. Naime, nije nezamislivo da se «domacée» banke pojave kao kreditni
agent svojim maticama a da dopustivi rast plasmana usmjere sektoru stanovnidtvo. Na taj bi se
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nacin potpuno neutralizirale mjere centralne banke. Nadajmo se da ih nismo «previSe uzrujali».

Medutim, pri¢a se s time ne zavr$ava. Stvari se mogu dodatno komplicirati glede kretanja teCaja
kune. Postoji problem Iraka. Rat tek Sto nije otpoCeo. On ¢e imati izravne negativne u€inke na
nasu jedinu znacajniju izvoznu granu — turizam. Ve¢ najava rata sa Irakom rezultiralo je
podbacajem turistiCke predsezone. Ukoliko se rat ne zavrsi u vrlo kratkom vremenu i ukoliko
Irak ne odgovori «sijanjem straha» diljem svijeta, pa prema tome i u Europi, stvari postaju
krajnje dramati¢ne. Nime, izostanak turisticke sezone znaci dodatni pritisak na teCaj kune i
«kruta zbilja ée srusiti bajku».

Dosadasnja ponuda deviza, u uvjetima malog trzita, vrSila je znacajan pritisak na aprecijaciju
kune i subvencioniranje cijena nontradable sektora. ViSak potraznje za devizama imat ¢e
suprotni uginak. Sto viSe bit ée potaknut psihologkim ugincima $to znadi rast teéaja i pokretanja
dijela psiholoske inflacije. Smatram da je realna inflacija u Hrvatskoj i dalje znacCajna $to je
vidljivo iz svekolikih problema hrvatske privrede. Da je tome tako dovoljno je realnu inflaciju
nazvati troSkovnom ili strukturnom inflacijom.

Mjere centralne banke su iznudene. Ovo jasno potvrduje eksplicitna izjava guvernera Zeljka
Rohatinskog da je gornji te€aj kune 7,7 kuna za euro. to nije uobi¢ajena izjava na ovom nivou
poremecaja ali guverner kao ekonomski strucnjak zna da jednom pokrenut proces psiholoske
inflacijske nije moguée zaustaviti bez Sok terapije a to je uvijek i svuda skupa rabota. Stvari bi
mogle izmaci kontroli. Ipak, pored nakane centralne banke da se negativni tijekovi zaustave,
donesene mjere nisu dostatne niti garantiraju da ¢e se bilo $to izmjeniti. Naime, potrebno je
ponovno ponoviti da je mogucnost poltike marginalnim troskovima «domacih» banaka toliko
elasti¢na da bilo kakva ograni¢enja bez preciznih kvantitativnih ogranic¢enja nije moguce
provesti bilo koju kontraktivnu mjeru. Ne treba zaboraviti da su «domace» banke u Hrvatskoj
prisutne zbog trzista i da im bilo kakva ograni¢enja od strane centralne banke smanjuje upravo
trziste. Mozda bi bilo sretnije rjeSenje da je centralna banka maksimalizirala (zaustavila)
plasmane stanovnistvu. Ovo bi bilo manje ograni¢enje zbog kraceg vremenskog horizonta
kredita gradanima (kraci rokovi otplate kredita) pa bi replasmani otplacenih kreditnih kvota
mogle zadovoljiti potrebe stanovnidtva za kreditima, koje je ionako, s obzirom na dohodak per
capita i broj nezaposlenih/penzionera, prezaduzeno.

Sve u svemu jedino je pravo rjeSenje u osnivanju nacionalne komercijalne banke o ¢emu sam
nebrojno puta pisao. Zadovoljstvo je da sve veci broj ekonomista podrzava ovaj moj vise godina
stari prijedlog.

Na Zalost Hrvatska se glede dijagnoze stanja privrede nalazi u trusnom podrucju i mogucée su
nagle i vrlo neugodne promjene. Stoga je potrebno odlu¢no definirati kratkoro¢ne
(stabilizacijske) ciljeve i umjesto prisutne divergencije realne i financijske sfere uciniti sve da
zapoc¢nu procesi konvergencije.

2/2



